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Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu KCHOL
Mevcut Fiyat (TL) 171.80
Hedef Fiyat (TL) 304.00
Getiri Potansiyeli (%) 76.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahgi (TL) 133.70 198.53
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 4,849
Sermaye (mInTL) 2,536
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 435,667
Hedeflenen Piyasa Degeri 770,141
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 1% -6% 22% 1%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -10% 4% -9%
Ozet Veriler (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 108,176 1,306 25,032 76,620
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.6x 376.6x 17.4x 5.7x
PD/DD 0.5x 0.8x 0.7x 0.6x

Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 07 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapist

Family Danismanlik 43.7%
Kog Ailesi 19.7%
Vehbi Kog Vakfi 7.3%
Kog Emekli Vakfi 2.3%
Halka Agik 26.9%
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Kog¢ Holding (KCHOL TI)

Yiiksek iskonto, yliksek potansiyel

AL — Hedef Fiyat: 304,00 TL (12-ay)

Kog Holding’i; iceride faiz indirim siireci, disarida ise yiiksek pariteden olumiu
etkilenebilecek cesitlendirilmis portfoyii, giicli bilanco vyapisi ve cazip
degerlemesi dolayisiyla begenmeye devam ederken, son donemde iyilesen lilke
risk priminin uzun vadeli ortalamasinin lizerinde seyreden NAD iskontosunun
daralmasi agisindan destekleyici olacagini diigliniiyoruz. Kog¢ Holding icin
12-aylik hedef fiyatimiz 304,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.
Hisse, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %9 altinda performans
sergilemistir. 2026 tahminlerimize gére 5,7x F/K ve 0,6x PD/DD ¢arpanlariyla
islem goriiyor.

Tiirkiye proxy’si. Ko¢ Holding, Tirkiye’nin en blylk sanayi ve hizmetler
toplulugu olarak 6n plana gikarken, Holding’in kombine gelirleri GSYH'nin %7,

ihracati da Tirkiye’nin ihracatinin yaklasik %7’sinden fazladir. Holding, 155’ten

fazla Ulkeye ihracat gergeklestirirken, faaliyet gosterdigi sektorlerde onci
markalarla gii¢lu i¢ piyasa pozisyonuna da sahiptir. Bu cercevede, iceride hiz
kesmesine ragmen enflasyon ve faizdeki diisiis ile kademeli ekonomik
toparlanma beklentisi, disarida ise yiiksek EURUSD paritesinden 6nemli
derecede fayda saglayacagini diislinliyoruz. Ayrica, lilke risk priminde
iyilesme siirecinin de mevcut durumda tarihsel ortalamasinin iizerinde olan
NAD iskontosunun daralmasinda etkili olabilecegini tahmin ediyoruz.

Yatinnmlar. Kog¢ Holding, otomotiv (TOASO ve FROTO), enerji (TUPRS),
dayanikli tiketim (ARCLK) ve saglik alanlarinda yatirnmlarini strddriyor.
Holding’in, segici olmak kaydiyla yatirim yapma istahi devam etmektedir.

Yiksek iskonto. Son kapanisa gore, Ko¢ Holding’in net aktif degerini
707 milyar TL olarak hesapliyoruz. NAD’a gére iskonto %38’e isaret ederken,
bu seviye uzun vadeli ortalamasinin belirgin sekilde {izerinde bulunuyor.
Ayrica, PD/DD carpanina baktigimizda da KCHOL hissesi, 0,7x ile son 5 yilhk
medyanina kiyasla %42 gibi yliksek bir iskonto ile islem goriyor.

Beklentilerimiz. Finans disi iskollarinin katkisinda artis ve enflasyon
muhasebesinin olumsuz etkisinde azalma ile birlikte daha olumlu geyreklik net
kar gorinimi bekliyoruz. Ko¢ Holding icin 2025 yili net kar tahminimiz
25 milyar TL seviyesinde bulunurken, 9A25’te 14,4 milyar TL net kar
kaydedilmisti.

Riskler. Ko¢ Holding icin i) faaliyet gésterdigi sektérlerde regiilasyon riski
ii) sanayi tarafinda ham madde fiyatlarindaki hizli yiikselis ve beklentimizin
altinda karhhk iii) ekonomik yavaslama iv) lilke risk priminde yiikselis ve
dolayisiyla daha yiiksek NAD iskontosu degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlari konumunda bulunuyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL
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KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL

Detay bakis

m  Tiirkiye proxy’si. Kog¢ Holding, Tirkiye’nin en biliylik sanayi ve hizmetler toplulugu olarak 6n plana gikarken, Holding’in kombine

gelirleri GSYH’nin %7’si, ihracati Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yaklasik %7’sinden fazladir. Ko¢ Holding, ayni zamanda

Fortune Global 500 listesindeki tek Tirk sirketi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Holding, 155’ten fazla llkeye ihracat, 45 farkli para
birimi ile faaliyet gostermesi ve 130’dan fazla yurt disindaki Gretim tesisi ve satis/pazarlama sirketleri ile kiiresel bir oyuncu
olarak dikkat ¢ekerken, faaliyet gosterdigi sektorlerde 6ncti markalarla gligll i¢ piyasa pozisyonuna da sahiptir. Bu gercevede,
iceride hiz kesmesine ragmen enflasyon ve faizdeki diisiis ile kademeli ekonomik toparlanma beklentisi, disarida ise yiiksek
EURUSD paritesinden 6nemli derecede fayda saglayacagini diisiiniiyoruz. Ayrica, iilke risk priminde iyilesme siirecinin de
mevcut durumda tarihsel ortalamasinin lizerinde olan NAD iskontosunun daralmasinda etkili olabilecegini tahmin ediyoruz.

= Yatirimlar. Kog¢ Holding, otomotiv iskolunda Ford Otosan ile elektrifikasyon yatirimlarinin biyik kismini tamamlarken, Tofas
tarafinda yeni model anlasmalari duyuruldu ve yatirim siirecine girildi. Enerji iskolunda Tupras’in istiraki Entek ile Stratejik
Donlsiim Plani kapsaminda yesil enerji yatirimlari devam ederken, dayanikh tiiketim iskolunda Whirlpool operasyonlarinin
konsolide edilmesi tamamlandi, yeniden yapilanma siireci ise slirdUrlliyor. Saglik alaninda ise tibbi cihaz sirketi olan Bigakgilar
ile Anatolia Hospital markasiyla Antalya'da 6zel hastane isletmeciligi sektériinde faaliyet gosteren Kemer Medical Center satin
alindi. Holding’in, segici olmak kaydiyla yatirim yapma istahi devam etmektedir.

m  Giiglii bilanco. Holding, finansmana erisimin zorlu ve maliyetli oldugu bu déonemde gii¢lu likiditesi ile 6ne ¢ikiyor. Haziran 2025
sonu itibariyle 36.261 milyon TL (874 milyon USD) seviyesinde solo net nakit pozisyonu olan Koc Holding’in kombine net

finansal borcun FAVOK’e orani 1,4x diizeyindedir. Holding’in yabanci para pozisyonu ise 597 milyon USD artida bulunmaktadir.

m  Beklentilerimiz. 9A25 déneminde Kog¢ Holding’in faaliyet kari zayiflarken, gecen yilin ayni déneminin aksine net kar
kaydedildi. Oniimiizdeki dénem igin giiclii ic talep performanslari beraberinde Ford Otosan ve Tofas, giiclenen iiriin karliliklari

beraberinde Tipras ve dolayisiyla Aygaz'in katkisina ek olarak enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinde azalma ile birlikte

daha olumlu net kar gériinimi bekliyoruz. Kog Holding igin 2025 yili net kar tahminimiz 25 milyar TL seviyesinde bulunurken,
9A25’te 14,4 milyar TL net kar kaydedilmisti.

m  Yiksek iskonto. Son kapanisa gore, Ko¢ Holding’in net aktif degerini 707 milyar TL olarak hesapliyoruz. NAD’a gore iskonto

%38’e isaret ederken, bu seviye uzun vadeli ortalamasinin belirgin sekilde lizerinde bulunuyor. Ayrica, PD/DD carpanina
baktigimizda da KCHOL hissesi, 0,7x ile son 5 yillik medyanina kiyasla %42 gibi yiiksek bir iskonto ile islem gériyor.

m Temetti. Kog¢ Holding, ilgili dizenlemeler ve finansal Kog Holding temettii performansi

imkanlar elverdigi surece, Sermaye Piyasasi 25,000 5.0%

Dizenlemeleri gergevesinde hesaplanan dagitilabilir 20,287 4.5%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL

Net aktif deger (NAD) tablosu

Mevcut
Degerleme Hisse fiyati / Toplam deger . .
yontemi Degerleme kat sayisi (mn TL) Holding pay ULt a(bay Holding pay
Otomotiv
Tofas Piyasa Degeri 230.00 115,000 37.62% 43,263 6.5% 37.62% 71,346 7.3%
Ford Otosan Piyasa Degeri 97.10 340,734 38.65% 131,694 19.9% 38.65% 230,565 23.5%
Otokar Piyasa Degeri 495.00 59,400 47.38% 28,144 4.3% 47.38% 42,551 4.3%
Tirk Traktor Piyasa Degeri 556.00 55,637 37.50% 20,864 3.2% 37.50% 30,020 3.1%
Otokog Defter Degeri 1.00 44,762 99.76% 44,655 6.7% 99.76% 56,381 5.7%
TOPLAM 268,619 40.6% 430,864 43.9%
Dayanikl Tiiketim
Argelik Piyasa Degeri 108.30 73,181 41.43% 30,319 4.6% 41.43% 53,471 5.4%
Argelik LG Klima Defter Degeri 1.00 2,511 5.00% 126 0.0% 5.00% 159 0.0%
TOPLAM 30,445 4.6% 53,630 5.5%
Perakende
Kogtas Defter Degeri 1.00 2,092 49.78% 1,041 0.2% 49.78% 1,315 0.1%
TOPLAM 1,041 0.2% 1,315 0.1%
Finans
Yapi Kredi Bank Piyasa Degeri 33.54 283,314 54.83% 155,341 23.5% 54.83% 219,997 22.4%
Kog Finans Defter Degeri 1.00 2,531 50.00% 1,266 0.2% 50.00% 1,598 0.2%
TOPLAM 156,607 23.7% 221,595 22.6%
Enerji
Tipras Piyasa Degeri 198.00 381,506 42.07% 160,499 24.3% 42.07% 216,431 22.0%
Aygaz Piyasa Degeri 203.00 44,620 40.68% 18,151 2.7% 40.68% 24,679 2.5%
TOPLAM 178,651 27.0% 241,110 24.6%
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 435.50 10,888 30.00% 3,266 0.5% 30.00% 4,240 0.4%
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 1089.00 7,587 50.00% 3,794 0.6% 50.00% 4,913 0.5%
Setur Defter Degeri 1.00 5,448 24.11% 1,314 0.2% 24.11% 1,658 0.2%
TOPLAM 8,373 1.3% 10,811 1.1%
Diger
Kog Sistem Defter Degeri 1.00 4,650 48.36% 2,249 0.3% 48.36% 2,839 0.3%
Diger* Defter Degeri 15,622 2.4% 19,725 2.0%
TOPLAM 17,871 2.7% 22,564 2.3%
TOPLAM 661,606 981,888
Halka Agik 595,335 898,213
Halka Agik Olmayan 66,271 83,675
Net Nakit 36,261 36,261
Sabit Kiymetler** (%25 iskonto) 8,705 8,705
Net Aktif Deger (mn TL) 706,572 1,026,854
Kog Holding Piyasa Degeri (mn TL) 435,667 770,141
Iskonto/Prim -38% -25%
Hisse Fiyati 171.80 304.00
Yiikselig Potansiyeli 77%

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
* Diger sirketler; Bilkom, Divan, Marina/Tek-Art Kalamis, Token ve Zer sirketlerini icermek tedir.
** Kog Finansal Hizmetlerin Aygaz biinyesinden gikarilarak Kog Holding bdi inde birlegtiril i iglemi lyla yapilan deg sonucu baz alinmigtir.

Farkli NAD iskonto oranlarina gére hedef fiyat ve yiikselis potansiyeli senaryolari:

NAD iskonto orani 15% 20% 25% 30% 35%
12-aylik hedef fiyat 344.00 324.00 304.00 283.00 263.00
Yiikselis potansiyeli 100% 89% 77% 65% 53%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL

istiraklere bakis: Argelik (ARCLK)

m  9A25 déneminde yurt igi beyaz esya talebi zayif seyrederken, faiz indirimlerine ragmen yiiksek sezonun geride kalmasi nedeniyle
yilin geri kalaninda 6nemli bir degisiklik beklemiyoruz. Diger yandan, yurt digi pazarlarda ise Ozellikle Avrupa tarafinda
toparlanma hiz kaybetmis ve Cin baskisi artmistir. Bu noktada, ana ihracat pazarindaki talep gelisimini yakindan takip ediyoruz.
Whirlpool’un konsolidasyonu sonrasinda toplam satislar icerisindeki Bati Avrupa ve dolayisiyla yurt disi_satislarin_payinin

artmasini_6énemli buluyoruz. Avrupa ve MENA islemlerinin toplam satislara katkisi 2024 yili 6zelinde yaklasik 2 milyar EUR
diizeyinde gerceklesmisti.

Oniimiizdeki dénem agisindan i¢c ve dis talebin seyrine ek olarak Whirlpool operasyonlarinin yeniden yapilandiriimasi ve
finansallara etkisinin dnemli olacag dislincesindeyiz. Argelik i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 191,00 TL seviyesinde bulunurken,
6nerimiz AL yoniinde.

= Son agiklanan finansallar. Argelik’in satis gelirleri 3¢25’te yillik %11 azalisla 124.446 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik %39
artarak 8.577 milyon TL, FAVOK marji da ¢eyreksel 1,1 puan, yillik 2,5 puan iyilesme ile %6,9 olarak gergeklesti. Sirket bu
doénemde 2.055 milyon TL net zarar (2¢25: 2.511 milyon TL net zarar, 3¢24: 5.592 milyon TL net zarar) kaydetti.

Argelik'in yilliklandinlmis satis gelirinin yurt igi ve yurt digi kirillimi Argelik'in geyreksel FAVOK ve FAVOK marji
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WYurt digi Yurt igi I FAVOK (milyon TL) FAVOK marji (sag eksen)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m 2025 yili beklentileri. Sirket yonetimi, 3C25 finansallari ile birlikte 2025 yili beklentilerini degistirdi. Buna gore Argelik, yatay olan

Turkiye ciro buytime beklentisini %5 azalis, %15 biylme olan uluslararasi ciro biiylime beklentisini (yabanci para olarak) %5-10,
%6,5 olan FAVOK marji beklentisini %6,0-6,5, %20’den kiigiik olacak sekilde olan isletme sermayesi/ciro orani beklentisini
%20-22 ve 300 milyon EUR olan yatirim harcamasi beklentisini de 250 milyon EUR olarak revize etti.

Beklentiler - Argelik 2025T - Subat 25 2025T - Nisan 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Ekim 25 Giincelleme
Satig geliri - Tiirkiye (TL) Yatay Yatay Yatay =-%5 ‘ Asagiyonlu
Satig geliri - Uluslararasi (YP) =+%15 =+%15 =+%15 =+%5-10 ‘ Asagiyonli
FAVOK marji > %6,5 =%6,5 =~ %6,5 = %6,0-6,5 ‘ Asagiyonlu
Nis / Satislar < %20 <%20 <%20 %20-22 t Yukari yonli
Yatirim harcamalari = EUR 300 mn = EUR 300 mn =EUR 300 mn = EUR 250 mn ‘ Asagiyonlu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Argelik sunumu
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KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL

istiraklere bakis: Aygaz ve Tiipras (AYGAZ & TUPRS)

m Aygaz'i, sektordeki lider pozisyonu, devam eden yatirimlari, saglam bilango yapisi ve net nakit pozisyonu ile Tlpras'in yiksek
katkisi ve diizenli temetti getirisi dolayisiyla begeniyoruz. Aygaz igin 12-aylik hedef fiyatimiz 276,00 TL seviyesinde bulunurken,
6nerimiz AL yoniinde.

Guglt seyreden (rin karhliklari ve paralelinde olumlu karlilik gériinlimdi, saglam bilango yapisi ve giicli net nakit pozisyonu ile
Stratejik Donlsim Plani ve temetti politikasi gibi detaylarin Tiiprag agisindan uzun vadeli olumlu unsurlar olmayi slirdirecegine
inaniyoruz. Tupras igin 12-aylk hedef fiyatimiz 267,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.

= Son agiklanan finansallar. Aygaz'in satis gelirleri 3G25’te yillik %21 azalisla 21.234 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik bazda
%9 azalis, ancak ceyreksel bazda %53 artisla 1.002 milyon TL, FAVOK marji da ¢eyreksel 1,7 puan, yillik 0,6 puan iyilesme ile %4,7
olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda %22 artisla 1.700 milyon TL net kar kaydetti. Tlpras’in ise satis gelirleri 3¢25’te yillik %16
azaligla 220.666 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik bazda %1 azalis, ancak, ceyreksel bazda %33 artisla 19.787 milyon TL,
FAVOK marji da ceyreksel ve yillik bazda sirasiyla 1,4 puan ve 1,3 puan iyilesme ile %9,0 olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda
%18 artisla 12.162 milyon TL net kar kaydetti.

Aygaz'in ceyreksel FAVOK ve FAVOK mariji Tiipras'in ceyreksel FAVOK ve FAVOK marj
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m 2025 yili beklentileri. Aygaz'in tiipgaz satis hacmi beklentisi 220-230 bin ton, tiiplii gaz pazar payi beklentisi %41,0-43,0, otogaz
satis hacmi beklentisi 755-785 bin ton, otogaz pazar payi beklentisi de %22,0-23,0 seviyesindedir. Tlipras‘in ise kapasite kullanim
orani tahmini %90-95, liretim ve satis hacmi tahminleri sirasiyla yaklasik 26 milyon ve 30 milyon ton, net rafineri marji tahmini

6,0-6,5 USD/varil ve yatirim harcamasi tahmini de 480 milyon USD dlzeyinde bulunmaktadir.

Beklentiler - Aygaz 2025T - Subat 25 2025T - Nisan 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Ekim 25 Giincelleme
Aygaz tiipgaz satislar (bin adet) 220- 230 220-230 220- 230 220- 230 Korundu
Aygaz otogaz satislari (bin adet) 755 - 785 755 - 785 755 - 785 755 - 785 Korundu
Aygaz tiipgaz pazar payi %41 - %43 %41 - %43 %41 - %43 %41 - %43 Korundu
Aygaz otogaz pazar payi %21.5 - %22.5 %21.5- %22.5 %22.0- %23.0 %22.0- %23.0 Korundu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Aygaz sunumu

Beklentiler - Tiiprag 2025T - Subat 25 2025T - Nisan 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Ekim 25 Giincelleme
Tiiprag net rafineri marji (USD/varil) 5.0-6.0 5.0-6.0 5.0-6.0 6.0- 6.5 Yukari yonli
Kapasite kullanim orani (KKO) %90 - %95 %90 - %95 %90 - %95 %90 - %95 Korundu
Uretim (milyon ton) ~26 ~26 ~26 ~26 Korundu
Satis (milyon ton) ~30 ~30 ~30 ~30 Korundu
Yatinnm harcamalan ~USD 600 mn ~USD 600 mn ~USD 600 mn ~USD 480 mn ‘ Asagiyonlu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras sunumu
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istiraklere bakis: Ford Otosan ve Tofas (FROTO & TOASO)

m Ford Otosan’i elektrikli ara¢g donisiimiine olan katkisi, potansiyel risklere karsi koruyan is modeli, Avrupa’daki en biyuk ticari
arag Ureticisi olmasi, Turkiye’nin ihracat lideri konumunda olmasi ve dizenli temettii 6demesi dolayisiyla begeniyoruz.
Ford Otosan i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 170,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.

Net borg pozisyonundaki azalisa ek olarak yeni model gelismeleri, yurt icinde gliclii talep ve Stellantis birlesmesinin katkisinin
Tofas acisindan destekleyici unsurlar oldugu dislincesindeyiz. Tofas icin 12-aylik hedef fiyatimiz 379,30 TL seviyesinde

bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.

= Son aciklanan finansallar. Ford Otosan’in satis gelirleri 3G25’te yillik %0,4 artisla 189.584 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik
%9 gerileyerek 11.730 milyon TL, FAVOK mariji ise 0,7 puan disiisle %6,2 olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda %26 azalisla 8.401
milyon TL net kar kaydetti. Tofag'in ise satis gelirleri 3C25’te yillik %205 artisla 87.224 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik
%169 biyiiyerek 1.785 milyon TL, FAVOK marji ise 0,3 puan diisiisle %2,0 olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda %183 artisla
1.208 milyon TL net kar kaydetti.

Ford Otosan'in ceyreksel FAVOK ve FAVOK marji Tofag'in geyreksel FAVOK ve FAVOK marji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m 2025 yili beklentileri. Ford Otosan, 2025 yili igin Tiirkiye pazarini 1.300 — 1.400 bin, liretimini 680 — 730 bin, yurt i¢i satisini 110 —
120 bin, ihracatini da 590 — 640 bin adet seviyesinde, FAVOK marjini %7-8, yatinm harcamasini ise 450 - 550 milyon EUR
seviyesinde 6ngoriyor. Tofas’'in beklentileri ise 1.300 — 1.400 bin adet Tiirkiye pazari, 130 — 150 bin adet iiretim, 350 — 370 bin
adet yurt ici satis, 50 — 60 bin adet ihracat, yaklasik %2 civarinda VOK marji ve 200 milyon EUR yatirim harcamasi seklindedir.

Beklentiler - Ford Otosan 2025T - Subat 25 2025T - Nisan 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Kasim 25 Giincelleme
Turkiye hafif arag satiglan (bin adet) 950 - 1,050 950 - 1,050 1,050 - 1,150 1,300 - 1,400 t Yukariyonla
Uretim (bin adet) 700 - 750 700 - 750 700 - 750 680 - 730 ‘ Asagiyonli
Perakende satislar (bin adet) 90- 100 90- 100 90- 100 110- 120 t Yukariyonla
ihracat (bin adet) 610 - 660 610 - 660 610 - 660 590 - 640 ‘ Asaglyonlu
FAVOK marji %7 - %8 %7 - %8 %7 - %8 %7 - %8 Korundu

Yatinm harcamalan EUR 750 - 850 mn EUR 750 - 850 mn EUR 600 - 700 mn EUR 450 - 550 mn ‘ Asagiyonli

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Ford Otosan sunumu

Beklentiler - Tofag 2025T - Subat 25 2025T - Nisan 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Kasim 25 Giincelleme
Turkiye hafif arag satiglan (bin adet) 900 - 1,000 900 - 1,000 1,100- 1,200 1,300 - 1,400 t Yukariyonla
Uretim (bin adet) 150- 170 150- 170 150- 160 130- 150 ‘ Asagiyonli
Perakende satiglar (bin adet) 110- 130 110- 130 300- 330 350- 370 t Yukariyonla
ihracat (bin adet) 70-90 70-90 70- 80 50- 60 ‘ Asagiyonli
Vergi dncesi kar (VOK) mariji > %5 - ~%3 ~%2 ‘ Asagiyonlu
Yatirnm harcamalari EUR 150 mn EUR 150 mn EUR 150 mn EUR 200 mn Korundu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tofas sunumu
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istiraklere bakis: Otokar ve Tiirk Traktér (OTKAR & TTRAK)

m  Toplam gelir igcinde artan yurt digi satis payi ve 6zellikle Romanya projesinin stratejik katkisina ek olarak ticari arag tarafinda triin
gaminin ¢esitliligi ve pazar payindaki gugli seyrin, Otokar'in Onlimiizdeki donemlere iliskin temel goérinUmini
destekleyebilecegini diistinliyoruz. Bu ¢ercevede, kisa vadede satis miksindeki donemsel dalgalanmalar ve planh bakim kaynakli
gecici etkiler s6z konusu olsa da artan backlog, genisleyen cografi varlik ve dengeli is modeli sayesinde Sirket’in orta ve uzun
vadede daha istikrarli bir bliyime patikasina yerlesecegini tahmin ediyoruz. Otokar i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 748,40 TL
seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.

Diger yandan, tarim sektoriindeki zorlu kosullar, siki para politikasinin korunmasi ve zayif beklentilerin yani sira artan
borglulugun Tirk Traktor agisindan bir siire daha baski unsuru olabilecegi duslincesindeyiz. Tirk Traktor icin 12-aylik hedef
fiyatimiz 800,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz TUT yoniinde.

= Son aciklanan finansallar. Otokar’in satis gelirleri 3C25’te yillik %1 azalisla 9.610 milyon TL olurken, FAVOK 149 milyon TL (3G24:
-151 milyon TL), FAVOK marji ise yillik 3,1 puan artisla %1,5 olarak gerceklesti. Sirket, 351 milyon TL net zarar (3G24: 1.205
milyon TL net zarar) kaydetti. Tiirk Traktér'iin ise satis gelirleri 3C25’te yillik %34 azalisla 11.294 milyon TL olurken, FAVOK
rakami yillik %35 daralarak 1.583 milyon TL, FAVOK marji da yillik 0,1 puan diisiisle %14,0 olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda
%77 duslsle 284 milyon TL net kar kaydetti.

Otokar'in geyreksel FAVOK ve FAVOK marji Tiirk Traktor'iin ceyreksel FAVOK ve FAVOK marji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m 2025 yili beklentileri. Tirk Traktor'in 2025 yili beklentileri; Tiirkiye toplam traktér pazari igin 38 bin — 42 bin adet, Sirket
agisindan 15,5 bin — 17 bin yurt igi satis ve 10 bin — 12 bin adet ihracat ile 75 — 90 milyon USD yatirim harcamasi olmasi
yoniindedir. Otokar ise 2025 yilina iliskin beklenti paylagsmadi.

Beklentiler - Tiirk Traktor 2025T - Subat 25 2025T - Nisan 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Ekim 25 Gincelleme
Turkiye traktor satislari (bin adet) 48 - 56 42 - 48 40- 46 38-42 ‘ Asagiyonlu
Tirk Traktor yurt ici satiglar (bin adet) 23-28 20-24 18- 22 15.5- 17 ‘ Asagiyonlu
Tuirk Traktor ihracat (bin adet) 11-13 11-13 10-12 10-12 Korundu

Yatinnm harcamalan USD 140- 160 mn USD 140- 160 mn USD 75 - 100 mn USD 75- 90 mn ‘ Asagiyonlu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiirk Traktoér sunumu
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istiraklere bakis: Yapi ve Kredi Bankasi (YKBNK)

m  Yapi Kredi Bankasi'nin yiksek karsilik oranlari ve sermaye yeterlilik rasyosu ile olasi risklere karsi korunakli oldugunu
dislniyoruz. %86,8 seviyesindeki mevduatin krediye donlisim oranini fonlama kabiliyeti ve blylme anlaminda olumlu
degerlendiriyoruz. Varlklarin %42’sinin ve fonlamanin %78’inin dniimuzdeki G¢ ay icerisinde yeniden fiyatlanacak olmasi mevcut
asag) yonli faiz dinamiginde 4C25’te daha kuvvetli bir net faiz marjina isaret etmektedir. Ozetle, olumlu marj dinamigi, sektére
gorece yiksek verimliligi ve korunakli yapisi dolayisiyla begeniyoruz. Yapi Kredi Bankasi i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 47,50 TL
seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.

= Son agiklanan finansallar. Bu dénemin 6ne gikan hususlari; i) %9.8 ¢/¢ TL kredi biytimesi (konut: %28,3, tasit: %-10,1, tiiketici
kredisi: %8,7 ve kredi karti: %15,7 biiyiime ile bireysel segment, %4,8 ¢/¢ artan TL ticari kredilere gére daha hizli biyidi), ii) YP
krediler USD bazinda %0,0 ¢/¢ biiyiidi, iii) 61 bps’lik net faiz marji artisina TL kredi/mevduat faiz makasi 69 bps ve net interbank
plasmanlari 67 bps pozitif katki verirken, swap giderleri ise 39 bps negatif katki sagladi, iv) vadesiz mevduatin toplam icerisindeki
payr 1,1 puan gerileme ile %47,0 olarak gergeklesti, v) net takibe intikal ~8,1 milyar TL olarak gergeklesti, bankanin takipteki
kredileri igin ayirdigi toplam karsilik orani 2,7 puan ¢/¢ gerileme ile %106,1, net kredi riski ise kur etkisi dahil 10 bps ¢/¢ gerileme
ile %2,0 olarak gergeklesti, vi) Grup 2 kredilerin toplam krediler igerisindeki payi %12,2, takipteki kredi orani %3,4 oldu, vii)
faaliyet giderleri ve bankacilik hizmet gelirleri 9A25’te sirasi ile yillik %52 ve %51 artti.

Yapi Kredi'nin geyreksel net kar rakamlari (milyon TL) Yapi Kredi'nin sermaye yeterlilik rasyosu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

m 2025 yili beklentileri. Yapi Kredi Bankasi, 2025 yilinda i) ortalama enflasyonun altinda TL kredi biiyiimesi, ii) %14-16 bandinda
YP kredi bliytimesi, iii) kur etkisi hari¢ %1,50-1,75 aralidinda net kredi riski (yillik 90-115 bp artis), iv) %2,7 civarinda net faiz
marji (yillik yaklasik 200-225 bp artis — dnceki: 300 bp artis), v) %40 lzerinde net iicret ve komisyon geliri artisi ve vi) %50’nin
altinda faaliyet gideri artisi beklemektedir. Bu cercevede, 6zsermaye karliligi ise %24-26 bandinda beklenmeye devam

etmektedir.

Beklentiler - Yapi ve Kredi Bankasi 2025T - Subat 25 2025T - Temmuz 25 2025T - Ekim 25 Giincelleme
Hacimler TL kredi biiyiimesi < Ortalama enflasyon <Ortalama enflasyon <Ortalama enflasyon Korundu
YP kredi biiyiimesi Orta onlu seviyeler  Ortaonluseviyeler Ortaonlu seviyeler Korundu
Gelirler Net faiz marji ~300bp iyilesme 200-225bp iyilesme  200-225bp iyilesme Korundu
Komisyon biyiimesi %25 - %30 2 %40 > %40 Korundu
Giderler Giderartisi < %50 < %50 < %50 Korundu
Aktif kalitesi ~ Kredi riski maliyeti 150-175bp 150-175bp 150-175bp Korundu
Karlilik MoOK (Maddi 6zkaynak karliligi) Orta yirmili seviyeler Ortayirmili seviyeler Ortayirmili seviyeler Korundu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Yapi Kredi sunumu
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istiraklere bakis: Halka acik olmayan sirketler

m  Otokog¢: 2. el arag satisinda lider olan Otokog’un satis geliri 6A25’te yillik bazda %19 azalisla 65 milyar TL'ye gerilerken,
FAVOK yillik %18 biiyiime kaydetti ve 7,4 milyar TL oldu.

m Opet: Hacme gore, en buyik ikinci dagitim sirketi konumunda bulunan Opet’in satis geliri 6A25’te yillik bazda %19 azalisla
180 milyar TL'ye gerilerken, FAVOK yillik %63 biiyiime kaydetti ve 5,7 milyar TL oldu.

m  Entek: Agustos 2022’de Tipras’a devri tamamlanan ve Stratejik Donlsim Plani’'nda 6nemli bir yer tutan Sirket, yenilenebilir
enerji odakh yatirnimlari (kurulu kapasitenin %77’si sifir karbonlu) ile 6n plana ¢ikmakta olup toplam kurulu glicii 492 MW’dir.
Entek ayrica, Avrupa'da 214 MW kapasiteye ulasabilen glines enerjisi santrali projesi i¢cin hisse satin alma anlasmasini da

basariyla tamamladi.

m Tek-Art: Tek-Art Kalamis ve Fenerbahge Marmara Turizm Tesisleri A.S., Fenerbahge Kalamis Yat Limani'nin 40 yil isletme
hakkinin verilmesine dair soézlesmeyi imzaladi. Ayrica, Tek-Art Kalamis ve Fenerbahg¢e Marmara Turizm Tesisleri A.S.,
Yildiz Holding A.S. ve Saglam insaat Taahhiit Ticaret A.S."den Gdcek Village Port Marina ve Gécek Exclusive Port Marina'yi
devraldi.

m Token: Odeme sistemleri sektdriinde lider olan Sirket, fiziksel 6deme cihazlarindan online 6demeye, gelistirdigi teknolojilerle,
yeni diizenlemelere uyumlu ve isletmelerin is yonetimini kolaylastiran yenilikgi ¢6zlimler sunarak sektérdeki dnctii konumunu
pekistirdi. Bu cergevede, defter degeri 6A25 sonunda yillik %22 artarak 2,8 milyar TL oldu.

m  Kog Finansman: 33 milyar TL seviyesindeki toplam aktif bliyliklGgl ile lider konumda olan Sirket’in kredi portféyl 2024 yilina
kiyasla %4 artisla 29 milyar TL'ye ulasirken, net kari %32 artarak 0,6 milyar TL oldu.

m  Argelik LG Klima: Arcelik, LG Klima Sanayi ve Ticaret ile 31.12.2024 tarihine kadar gegerli olan Ortaklik S6zlesmesi'nin lzerinde
mutabik kalinan ticari esaslarla 31.12.2031 tarihine kadar uzatilmasina karar verildigini duyurdu. ilgili sirkette, Argelik %45, ana
ortak Kog Holding %5 oraninda pay sahibidir. Yeni ortaklik doneminde Argelik-LG, mevcut durumda (retilen ev tipi klima (RAC)
ile belirli ticari klima (CAC) modellerinin yaninda, Tlrkiye'de satisi amaciyla VRF drinlerinin iretimine de baslayacak.

Haziran 2025 itibariyle halka acik olmayan sirketlerinin defter degerleri (milyon TL) Halka agik olmayan sirketlerinin FAVOK rakamlari (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu
* Halka agik olmayan istiraklerin verileri, 6 ve 12 aylik finansallarla agiklanmaktadir. * Halka agik olmayan istiraklerin verileri, 6 ve 12 aylik finansallarla agiklanmaktadir.
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Kog¢ Holding ile ilgili piyasa gostergeleri

m Son kapanisa gore, Ko¢ Holding’in net aktif degerini 707 milyar TL olarak hesapliyoruz. NAD’a gore iskonto %38’e isaret
ederken, bu seviye uzun vadeli ortalamasinin belirgin sekilde lizerinde bulunuyor.

m Holding’in payl oraninca, “sadece” halka acik istiraklerinin degerlerinin toplamina gore olusturdugumuz sepete gore ise
yaklasik %25 iskonto ile son 5 yillik medyanina yakin seviyeden islem goérdiigiinii izliyoruz. Asagida yer alan grafikten de
goruldugu Uzere, Kog¢ Holding’in ‘llke gbstergesi’ olma 0Ozelligi dolayisiyla konjonktir ile yiksek orantili oldugunu ve lke risk
priminin yikseldigi dénemlerde iskontosunun arttigini ve yabanci payinin geriledigini goriiyoruz. Bu noktada, sirdiriilen
kredibilitesi yiiksek para politikasina ek olarak i¢ haber akisindaki trafigin azalmasi ile lilke risk priminde iyilesme siirecinin
yeniden baslayacagini ve Ko¢ Holding’in de bundan fayda saglayacak sirketlerin basinda geldigini diisiiniiyoruz. Bahse konu
bashgi su 6rnek ile agiklamak miimkiin: 2024’iin ikinci ¢ceyreginde 5y vadeli risk primimiz 350bp civarinda sekillenirken, KCHOL
yabanci payi %65’e yakin olusuyor. Gegen siire zarfinda, iilke risk priminde 100bp gerileme olmasina ragmen hissedeki yabanci
payi ise yarisi oraninda azalis gésterdi. Bu durumu, BIST’in degisen yatirimci ve fiyatlama temellerine, enflasyon muhasebesi
uygulamasinin holdinglere ait finansallari baskilamasina ve anlagilmasini giiclestirmesine, son olarak da degisen yabanci
yatirimci yapisina yoruyoruz.

m Holdingler agisindan énemli bir ¢arpan olan PD/DD’ye baktigimizda ise KCHOL hissesi, 0,7x ile son 5 yilik medyanina kiyasla

%42 gibi yiiksek bir iskonto ile islem goriiyor.

Kog Holding'in halka agik istiraklerinin degerlerinin toplamina gore iskontosu* Kog Holding'in PD/DD garpani
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

* [stiraklerin degerlerinin toplami, Holding'in payi oraninca hesaplanmistir.

Kog Holding'in halka agik istiraklerinin degerlerinin toplamina gore iskontosu* ve 5 yillik CDS Kog Holding'in yabanci payi ve 5 yillik CDS
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=== Halka acik istiraklerine gére iskonto durumu Tiirkiye 5Y CDS (sag eksen) =—KCHOL yabanci payi Tiirkiye 5Y CDS (sag eksen)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma h 1, , Bl berg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti h lari, Matriks, Bl berg
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KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL

Potansiyel riskler

m  Kog Holding icin; i) faaliyet gosterdigi sektorlerde regiilasyon riski ii) sanayi tarafinda ham madde fiyatlarindaki hizh yiikselis
ve beklentimizin altinda karhlik iii) ekonomik yavaslama iv) iilke risk priminde yiikselis ve dolayisiyla daha yiiksek NAD
iskontosu degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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KOG HOLDING (KCHOL TI) — YUKSEK ISKONTO, YUKSEK POTANSIYEL

BIST 100, BIST Holding ve Yatirim ile Ko¢ Holding performanslari

BIST 100, BIST Holding ve Yatirim ile KCHOL'{in son ii¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gzere, Eylil 2022 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %152 ve
BIST Holding ve Yatirim endeksi %150 performanslar ile karsimiza gikarken; KCHOL %193 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise
BIST 100 endeksi %11, BIST Holding ve Yatirim endeksi %10, KCHOL %30 performansla karsimiza ¢ikiyor.

Kog Holding'in BIST 30 endeksindeki agirligi Kog Holding'in BIST 100 endeksindeki agirligi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

s Ko¢ Holding (KCHOL)'in endekslerdeki agirhiginda azalis oldugunu goriiyoruz. 2024 yilinda BIST 30 endeksi igin ortalama
%5,73, BIST 100 endeksi icin de %4,10’a kadar yikselen agirligi, 2025 yilinda sirasiyla %4,28 ve %3,14 seviyelerine gerilemis
durumda.
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KCHOL yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, KCHOL, 12 ay kiimiilatif Yabanci pay! | KCHOL
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii hesaple lari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii k I lari, Matriks, Rasy

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 aylk kiimiilatifte,
KCHOL hissesinde -339 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25
Satislar 1,546,754 1,302,388 523,931 464,818
Satiglarin Maliyeti -1,323,226 -1,089,177 -447,284 -388,099
Briit Kar 320,786 330,543 96,844 113,596
Operasyonel Giderler -235,024 -231,328 -78,753 -75,899
Esas Faaliyet Kan 85,762 99,215 18,091 37,697
FAVOK 135,368 153,189 35,461 56,442
Diger Gelirler/Giderler* -21,026 -71,159 -18,812 -25,219
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 114,342 82,030 16,649 31,223
Net Finansman Gelir/Gider -22,479 -23,627 -10,180 -7,393
Parasal Kazang/(Kayip) -47,005 -7,195 -9,561 608
Vergi Oncesi Kar 44,858 51,208 -3,092 24,438
Doénem Vergi Gideri -16,139 -7,294 2,278 -4,747
Azinhk Paylan 5,098 8,938 -3,633 5,397
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylan) 9,300 14,352 -4,413 7,650

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 2024 9A25
Nakit 249,825 417,840 385,286 375,008
Ticari Alacaklar 122,923 207,100 228,607 243,546
Stoklar 133,941 167,231 208,497 209,239
Diger Dénen Varliklar 1,128,177 1,680,142 2,111,021 2,252,087
Donen Varliklar 1,634,866 2,472,313 2,933,411 3,079,880
Duran Varliklar 1,182,450 1,655,431 1,968,584 2,026,109
Toplam Varliklar 2,817,316 4,127,744 4,901,995 5,105,989

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 2024 9A25
Kisa Vadeli Finansal Borglar 372,308 521,829 660,185 711,428
Ticari Borglar 169,452 269,482 314,299 299,846
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 1,346,384 1,902,532 2,292,533 2,418,014
Kisa Vadeli Yukumluliikler 1,888,144 2,693,843 3,267,017 3,429,288
Uzun Vadeli Finansal Borglar 251,440 357,184 442,752 498,958
Diger Uzun Vadeli YakUimlalukler 67,799 103,211 115,205 137,933
Uzun Vadeli Yiikumliilukler 319,239 460,395 557,957 636,891
Toplam Yiikiimlilukler 2,207,383 3,154,238 3,824,974 4,066,179
Ana Ortakliga Ait (jzkaynak 365,745 586,403 663,066 644,488
Kontrol Glct Olmayan Paylar 244,188 387,103 413,955 395,322
Ozkaynaklar 609,933 973,506 1,077,021 1,039,810
Toplam Kaynaklar 2,817,316 4,127,744 4,901,995 5,105,989

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile

6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirirm ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL %20
TUT %0-20
SAT <%0 1

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siire¢

yliriitmemektedirler.

© DENIZ YATIRIM 2025
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